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[摘 　要 ] 以中国各省级单位为样本 ,利用面板回归技术 ,检验法治水平、金融发展与经济增长之间的关系。实证结果表
明 ,金融深度对经济增长没有显著影响 ,但流向私人部门的银行贷款对经济增长有着促进作用 ;加强法治 ,能使私人部门获得
更多的银行贷款 ,使商业银行缩小对国有部门的信贷规模 ,有利于商业银行的市场化和商业化。
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Abstract :In this paper the authors investigate the relationship among legality , financial development and economic growth in China by
collecting the panel data from China’s provinces during 1997 - 2006. First , the authors find the bank credit to private sector can explain the
inter - provincial difference in economic growth while the total bank credit can not. Second , the improvement in legality can facilitate bank
loans to private sectors , not to the state - owned sectors1
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　　对金融发展与经济增长关系的研究最早出现
于 20 世纪早期 ,Schumpeter (1912) [1 ]指出 ,运行良好
的银行能利用特殊的甄别技术 ,将资金提供给最具
有成功实施创新产品和生产工艺机会的企业家 ,鼓




度与经济增长之间存在正相关关系的结论 ( King 和
Levine ,1993 ;Levine 和 Zervos ,1998) [2 ] [3 ] 。对于金融
体系在经济发展中所起的作用 ,Levine (2005) [4 ]将其
归纳为五个方面 : (1) 减少信息收集和加工成本 ,提
高资源配置效率 ; (2)避免由于信息不对称造成的委
托代理问题 ,便于投资者对公司实施控制 ; (3) 分散
投资风险 ,使风险大的项目投资得到保障 ; (4) 实现
储蓄向投资的转化 ,优化资源配置 ,鼓励技术革新 ;
(5)降低交易成本 ,促进专业化分工。
如果说金融发展能够促进经济增长 ,那么 ,又是
什么因素会影响金融发展呢 ? 法与金融理论认为 ,
法律及法律实施质量对一国的金融发展有着重要影
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响 ,投资者法律保护越充分的国家拥有价值更高的
股票市场、人均更多的上市公司数量和 IPOs、规模更
大的信贷市场 (La Porta、Lopez - de - Silanes、Shleifer
和 Vishny , 1997、1998、2000 , 此 4 人 简 称 为

































与上述的国别比较分析方法不同 ,Allen、J . Qian












发展与经济增长之间的关系。谈儒勇 (1999) [11 ]利
















步减少 ,具体表现为中小投资者所要求的 IPOs 初始
















Pistor 等 (2000) [16 ]指出 ,对于转轨经济 ,执法比
立法对金融和经济的发展更为重要。从立法来看 ,
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中国的法律条文已相当丰富 ,但就法律实施而言 ,各
地区的表现参差不齐。本文以樊纲和王小鲁 (2002 ,






面地衡量一个地区的法治水平。表 1 是 1999 年和
2000 年各地的法治水平情况 ,从两年的均值可以看
出 ,北京的分数最高 ,分值为 7. 75 ,陕西最低 ,仅为
3. 04 ,样本均值为 5. 20 ,标准差为 1. 13 ,这说明各地
区的法治水平存在很大差异 ,东部省份高于中、西部




地区1999 年2000 年均值 地区 1999 年2000 年均值 地区1999 年2000 年均值
安徽 5124 5132 5128 黑龙江 5122 5134 5128 山东 5125 5163 5144
北京 7153 7197 7175 湖北 4179 5105 4192 山西 5139 5153 5146
福建 6109 6132 6121 湖南 4174 2162 3168 陕西 2187 3121 3104
甘肃 3177 3198 3188 吉林 5157 5181 5169 上海 6153 6198 6176
广东 6194 7129 7112 江苏 6109 6129 6119 四川 4142 4169 4156
广西 4180 4192 4186 江西 4159 4178 4169 天津 6174 6196 6185
贵州 4112 4136 4124 辽宁 5126 5153 5140 新疆 3162 4110 3186
海南 6121 6133 6127 内蒙古 4177 4193 4185 云南 3176 3187 3182
河北 4192 5115 5104 宁夏 4187 5116 5102 浙江 5182 6124 6103
河南 6121 4193 5157 青海 4157 4169 4163 重庆 3154 3183 3169















贷对象是银行的占优策略。以 2002 年为例 ,商业银
行贷款与 GDP 的比值达 1. 11 ,但流向非国有部门的
贷款与 GDP 之比仅为 0. 24 (Allen、J . Qian 和M. Qian ,
2005) [10 ] 。从图 1 中可以看出 ,国有企业越集中的
省份 ,银行贷款占 GDP 的比重就越大。
注 :以 1997 年为例 ,首先取各省国有企业集中度指标
的均值 ,高于均值的省份纳入 High SOE 组 ,低于均值的省份
放在 Low SOE组 ,然后取两组金融深度 (银行贷款占 GDP 的




过国有部门。1996～2002 年 ,就工业产值而言 ,国有
和上市部门的年平均增长率为 5. 4 % ,私人部门为
14. 3 % ;在固定资产投资方面 ,国有和上市部门的年
平均增长率为 8. 2 % ,私人部门为 11. 5 % (Allen、J .
Qian 和 M. Qian ,2005) [10 ] 。私人部门获得了银行不
到 20 %的贷款 ,但它对中国 GDP 的贡献超过了 70 %















0104 0105 0102 0103 0103 0112
　　资料来源 :Allen、J . Qian 和 M. Qian(2005) [10 ]
从表 2 中可以看出 ,在四大法系中 ,法国法系的
银行运营成本最高 ,为 0. 05 ,而我国的指标值为
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本文以 30 个省 (自治区、直辖市) 为研究样本 ,
时间跨度为 1997～2006 年。
经济增长指标是以真实人均 GDP 增长率
( GDPGROWTH) 来衡量的。金融发展指标有两个 :一




来命名。Levine (1999) [9 ]指出 ,金融系统提供给私人
部门的贷款越多 ,就会对公司经营状况进行更多的
调查 ,以便对客户公司进行适时的控制。法治水平
( LAW) 指标来自于樊纲和王小鲁 (2002 ,2004) [17 ][18 ]
的数据库 ,这个指标仅有 2001～2004 年的数据。金
融市场化程度指标也出自该数据库 ,同样只有 4 年
的数据。
控制变量 ( CONTROL ) 有国有企业集中度
( SOE) 、国内投资 ( INV ESTMENT) 、外商直接投资
( FDI) 和真实人均 GDP 的对数值 ( LnGDP) ,前 3 个
变量分别以国有企业工业产值/ 工业总产值、国内投




根据假说 1 ,我们构建了模型 1 :
M1 : GDPGROWTHi , t = α + βDEPTHi , t - 1 +
γCONTROL i , t - 1 +εi , t (1)
其中 , i 表示地区 , t 表示年份。为了避免内生性
问题 ,我们将自变量进行了跨度为 2 年的移动平均处
理 ,同时 ,为了减少数据浪费 ,1998 年的解释变量用了
1997 年的数据。③根据前面的分析 , DEPTH 对经济增
长的影响是有限的 ,所以我们预计β不显著。
将 (1) 式解释变量中的 DEPTH 替换为 MAR2
KET ,就构成检验假说 2 的模型 2 :
M2 : GDPGROWTHi , t = α + βMARKETi , t - 1 +
γCONTROL i , t - 1 +εi , t (2)
需要注意的是 ,对于该模型中的变量 ,我们只能
获得 2001～2004 年的数据 ,所以该面板数据的时间
跨度为 4 年。由于私人部门获得的银行贷款越多 ,
经济发展就越快 ,所以β应显著为正。
以下两个模型用来检验法治水平对金融发展的
影响。检验假说 3 的模型④为 :
M3 : MARKETi , t =α+βLAW i , t +γCONTROL i , t +
εi , t (3)
检验假说 4 的模型为 :
M4 : DEPTHi , t = α + βLAW i , t + γCONTROL i , t +
εi , t (4)
根据前面的分析 ,我们预计 (3) 式中的β显著
为正 ,而 (4) 式中的β显著为负。基于与模型 2 同样
的原因 ,模型 3、4 均是跨期为 4 年的面板数据。
四、实证结果
(一) 模型 1、2 的实证结果
我们首先检验数据是否存在固定效应。⑤以模
型 1 为例 ,当所有控制变量进入回归方程时 ,在零假
设 ( H0) u1 = u2 = ⋯= un - 1下 :
F =
( RRSS - URSS) / ( N - 1)
URSS/ ( NT - N - K)
¬ F ( N - 1 , NT -
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N - K) (5)
(5) 式中 , RRSS 是没有固定效应时的残差平方
和 , URSS 是有固定效应时的残差平方和 , N 是样本
个数 , T 是观测的时期数 , K是回归方程中自变量的
个数。在我们的例子中 , RRSS = 01218 , URSS =
01181 , N = 30 , T = 9 , K = 6。F = 1163 > F (011 , 29 ,
234) ,在 10 %的显著性水平上拒绝零假设 ,模型存
在固定效应。因此 ,我们采用固定效应模型 ,回归结
果见表 3。
表 3 　金融发展与经济增长 (1)
(因变量 :人均 GDP 增长率)











































Adjusted R2 01576 01488 01324 01470
Observations 270 270 270 270
　　注 : 3 、33 、333 分别表示 10 %、5 %和 1 %的显著性水平 ,括号内
为 t 值。
表 4 　金融发展与经济增长 (2)
(因变量 :人均 GDP 增长率)











































Adjusted R2 01722 01913 01894 01850
Observations 120 120 120 120
　　注 : 3 、33 、333 分别表示 10 %、5 %和 1 %的显著性水平 ,括号内
为 t 值。
表 3 中 DEPTH 的系数虽然为正 ,但不显著 ,而
表 4 中 MARKET 的系数显著为正 ,这说明以银行总
贷款余额衡量的金融深度指标对经济增长没有显著
影响 ,而流向私人部门的贷款对经济有着显著的促
进作用。在表 4 的 4 个回归方程中 , MARKET 的系
数都比较小 ,这可能是因为流向私人部门的贷款余
额在银行总的信贷额中所占的比例还很小。就控制
变量而言 ,在两个表的大多数回归方程中 , SOE 的
系数显著为负 ,这与国有企业对经济增长贡献较小
的预期相一致 ; INV ESTMENT 显著为正 ,说明投资能
够拉动经济增长 ;从 FDI 的系数来看 ,外商直接投
资对我国经济的影响还有待于进一步分析。
(二) 模型 3、4 的结果
为了便于比较 ,我们将模型 3 和模型 4 的实证
结果放在一起 ,见表 5 和表 6。
在表 5 的 4 个回归方程中 , LAW 的系数显著为
正 ,说明加强法治使私人部门获得了更多的银行贷
款。从系数数值来看 ,平均而言 ,法治水平每增加
1 ,私人部门获得的银行贷款可以增加 0145 ,这个影
响在经济意义上是非常显著的。在表 6 的 4 个回归
方程中 , LAW 的系数均显著为负 ,说明法治与金融
深度负相关。对比表 5 的结论 ,我们可以推断 ,加强
法治 ,使投向国有企业的贷款规模缩小 ,这与前面的
预期相吻合。
表 5 　法治与金融发展 (1)
(因变量 :金融市场化程度)


































Adjusted R2 01822 01633 01530 01689
Observations 120 120 120 120
　　注 : 3 、33 、333 分别表示 10 %、5 %和 1 %的显著性水平 ,括号内
为 t 值。
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表 6 　法治与金融发展 (2)
(因变量 :金融深度)


































Adjusted R2 01990 01971 01993 01990
Observations 120 120 120 120



















④ MARKET 和 LAW 只有 4 年的数据 ,为了减少数据浪费 ,变量以同期进入模型。为了加强两个模型的对比 ,模型 4 采取
了同样的方法。此外 ,由于模型的因变量是金融发展指标 ,所以我们把 LnGDP 从控制变量中剔除。
⑤其他模型均做了此检验 ,都存在固定效应。
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